我国二板市场政府监管的设想 by 邱华炳 & 王志扬




































中图分类号：*$!&+ # 文献标识码：, 文章编号：(&&& - $".# /%&&( 0&1 - &&!" - &.













上市公司总股本的 !’( ) &’( ，其余的 *’( ) "’( 就控制在国有投资机构或国有企业的手中。在这种情况下，二级
市场的流通不会给公司的治理结构产生任何影响，投资者利益得不到有效保护，助长了投机。其次是全流通股市场




高流动性的市场中，市场的监管原则为买者自负，为了保证市场有效运作，必然是不设涨跌停板制度，不实行 + , -，
而是 + , ’ 的回转交易，周转次数可以大大加快，实现高流动性与高风险、高收益的结合。
二、建立我国二板市场的政府监管组织体系
我国证券监管组织体系发展可以分为三个阶段，第一阶段从 -./* 年至 -..0 年，第二阶段从 -..0 年至 -../
年，第三阶段从 -../ 年至今。根据 -./* 年 - 月颁布的《银行管理暂行条例》，中国人民银行作为中央银行管理企业
债券、股票等有价证券，管理金融市场，从而被正式法规确认为证券市场主管机关。但当时其监管职责并未明确，监
管权威尚未树立，地方政府，尤其是沪、深两地政府扮演了重要的角色。国家其它部委也介入部分监管事务。第二阶
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已符合有关法律法规的要求。&’’’ 年 #’ 月中旬中国证监会公布的《创业企业股票发行上市保荐制度暂行办法》(征
求意见稿 ) 明确规定，保荐人应该对被保荐人信息披露的真实性、准确性和完整性承担连带的责任，而不应当随意推
卸其应尽的责任。
就保荐人的职责来说，保荐人选择被保荐的企业，确定目标企业时应设定这几个标准：( # ) 目标企业具有高成长
性的特点并且具备进一步增长的潜力；( & ) 目标企业主营业务突出，即连续经营某一业务在 &* 个月以上，主导产品
明确，未将不相关的资产捆绑上市；( ! ) 目标企业的主导产品具有较高的科技含量，具有较高技术含量且符合国家产
业政策的企业将更易为市场接受；( * ) 目标企业具有明确的经营战略，因为创业板拟发行上市企业不仅需要有好的
投资项目或新的创意，还要有具体的切实可行的经营策略，才可以将这些好的投资项目或创意转化为现实的经营能
力；( + )目标企业要具有较高的管理水平，因为企业管理水平是企业有效运作的保证，也是投资者关注的问题。
拟上市企业为了保证顺利上市，也必须要聘合适的保荐人为其提供全面、优质服务。选择标准如下：( # ) 保荐人
在同行业中有较高的知名度；( & ) 保荐人与其它中介机构有着良好的合作关系；( ! ) 保荐人有自己的发行渠道和分销
















所谓做市商 $%&’()* %&()’ + 制度，一般是指在证券市场上，由具备一定实力和信誉度的证券经营法人作为主要































得出售名下股份；两年限期届满后，也不得在连续 0 个月内出售名下股份超过 /-1 。发起人股东方面有关期限则可
待公司上市满一年后即可随意出售，以上这些规定是借鉴国外二板市场的经验数据。
2# 申请上市公司标准
目前，我国在各地证管办备案准备二板市场上市的公司已达 !33 多家，全国有意向的公司达 /333 多家，基本能
符合要求的有 .333 多家 $数据源于 /333 年第 0! 期《证券市场周刊》+。二板市场的高投机性和高回报，使得众多企
业对它趋之若鹜。政府监管部门从确保中小型成长性企业有效融资，保护投资者利益，建立有效、公正、透明市场等
目标出发，必须对二板市场上市企业的标准加以界定。借鉴国外二板市场对公司上市条件限制数据，这里拟出我国
二板市场上市标准。 $ . + 股本总额不少于 .-33 万元，该数据的由来是这样的，美国纽约证交所要求上市公司有形资
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产 #$"" 万美元以上，%&’(&) 市场的标准一要求有形资产 *"" 万美元以上及标准二要求有形资产 !"" 万美元以
上，通过两者对比，发现美国在股本总额上降低了约 +", 。我国上交所深交所要求上市公司股本总额不少于 -""" 万
元，按门槛降低 +", 计算，认定我国二板市场上市公司股本总额不少于 #-"" 万元；. / 0为了保证经营业务的持续性，
规定必须有连续两年的经营业绩，并且主营业务和主导产品突出，针对高科技企业的特点，不设盈利要求。不设盈利
要求是鉴于高科技企业开发特点，开发期就需要大量资金投入，不设盈利要求有利于从市场融资用于产品研究发
展。. 1 0公众持股 /", 以上，股票全流通且股东不少于 1"" 人，此规定借鉴香港创业板和 %&’(&) 市场。香港创业板














我国现行的《公司法》是全国人大常委会于 #661 年 #/ 月 /6 日制定的。该法第一百五十二条规定，“公司预申请股
票上市，其股本总额不得少于人民币 -""" 万元，且开业时间在 1 年以上，最近三年连续盈利。”；第一百四十四条规定，
“股东转让其股份，必须在依法设立的证券交易场所进行。”；第八十条规定，“发起人以工业产权、非专利技术作价出资
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